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Los Fondos soberanos de inversión (FSI) son una fuente de capital potencialmente 
importante para los países en vías de desarrollo. El objetivo de este artículo es profundizar 
en las inversiones de los fondos soberanos en los países en vías de desarrollo con el fin 
de comprobar si realmente se convirtieron en los principales actores en la financiación de 
los países emergentes. La investigación se basa en datos empíricos. La muestra consta de 
10.446 transacciones catalogadas transfronterizas entre los años 2000 y mediados de 2014, 
incluyendo 1.876 inversiones en países no miembros de la OCDE, por valor de 108.600 
millones de dólares. Este trabajo demuestra que los fondos soberanos no se han convertido 
en los principales actores de la financiación para el desarrollo de los países emergentes. Las 
observaciones realizadas confirman que sus inversiones se centran principalmente en los 
mercados avanzados, ya que los fondos soberanos prefieren mercados amplios y profundos 
en lugar de economías pequeñas. Como resultado, la mayoría de los países en vías de 
desarrollo no son capaces de atraer a los fondos soberanos. No obstante, los resultados de 
la investigación contribuyen también a la discusión académica sobre los motivos políticos 
de las inversiones del fondo soberano. Los ejemplos de fondos soberanos que participan en 
algunas iniciativas humanitarias o de desarrollo demuestran que las inversiones sesgadas 
políticamente no son necesariamente nocivas o amenazantes. Esta observación se debe 
tomar en cuenta en la discusión que se concentra excesivamente en la presentación de 
amenazas detrás de la dependencia política de los fondos.
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1. Introducción
Los fondos soberanos (SWF por sus siglas en in-
glés) se pueden definir como un conjunto de capita-
les controlados por un gobierno, o una entidad rela-
cionada con el gobierno, que invierte en activos en 
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busca de rendimientos competitivos ajustados al ries-
go (Balding, 2011). Desde junio de 2015 los activos de 
los fondos soberanos sumaron 7,1 billones de dóla-
res controlando una cantidad masiva de capital global 
(SWF Institute, 2015). 
El aumento de la importancia de los fondos sobera-
nos se remonta a 2007, cuando las grandes adquisi-
ciones de los fondos estatales de Asia y Oriente Medio 
llamaron la atención de los investigadores, periodistas 
y políticos (Truman, 2010). Muchos de ellos vieron los 
fondos soberanos como una fuente potencial de ca-
pital para los países en desarrollo, especialmente en 
África y Asia. En 2008, el presidente del Banco Mun-
dial, Robert Zoellick, se puso en contacto con los fon-
dos soberanos de Oriente Medio y Asia para que invir-
tieran solo el 1 por 100 de sus activos en África, lo que 
supondría la financiación de casi un tercio de las ne-
cesidades de este continente en infraestructuras (Triki 
y Faye, 2011). Desafortunadamente la «dimensión de 
desarrollo» de los fondos soberanos ha recibido una 
cobertura muy pequeña en la literatura académica, 
mientras que el problema de las posibles motivacio-
nes políticas de las inversiones en fondos soberanos 
ha sido objeto de un intenso estudio desde 2007 (Knill 
et al., 2012 y Chhaochharia y  Laeven, 2008).
El objetivo de este estudio es investigar las inversio-
nes de los fondos soberanos en los países emergen-
tes,  con el fin de comprobar si realmente se convirtie-
ron en los principales actores en la financiación de su 
desarrollo. Santiso (2008) incluso los llamó «Fondos 
soberanos de desarrollo» como expresión de su de-
seo de que realmente contribuyeran al desarrollo de 
las economías emergentes. Ahora, cuando los fondos 
soberanos han madurado y el tamaño de los activos 
que administran ha llegado a ser impresionante, vale 
la pena volver al concepto de Santiso y responder a la 
pregunta acerca de la importancia de los fondos sobe-
ranos para las economías en desarrollo.
No hay duda sobre su uso como instrumento polí-
tico para apoyar el crecimiento económico nacional y 
de desarrollo. De hecho, durante la crisis financiera 
muchos fondos soberanos jugaron un papel importan-
te, por ejemplo, en el suministro de liquidez a los mer-
cados nacionales (Dixon y Monk, 2014). Sin embargo, 
el papel de los fondos soberanos como proveedores 
de capital necesarios para el desarrollo de países ex-
tranjeros está casi ausente en los debates académi-
cos y con escasa investigación que trate este tema 
(Triki y Faye, 2011). Debido a esto, el análisis en este 
artículo se concentra en las adquisiciones extranjeras 
de fondos soberanos.
El artículo se divide en apartados. En el apartado 2 
se conceptualiza el alcance de la investigación, se pre-
sentan los métodos y materiales, así como la definición 
de los términos más importantes. Después se descri-
ben  las inversiones de fondos soberanos en los países 
en desarrollo en términos de su valor y su distribución 
geográfica y sectorial. El apartado 4 analiza los ejem-
plos de compromiso de los fondos soberanos en la po-
lítica de desarrollo. En el último apartado se presentan 
las principales observaciones y conclusiones.
2. Conceptualización 
Según Sullivan y Sheffrin (2003) no hay una defi-
nición consensuada del término «país en desarrollo» 
que sea reconocida a nivel internacional. Conforme 
a los criterios de Naciones Unidas (ONU) (Naciones 
Unidas, 2013) los niveles de desarrollo pueden va-
riar ampliamente y tampoco hay ninguna norma es-
tablecida para designar si un país está  desarrollado 
o en vías de desarrollo. Sin embargo, es una prácti-
ca común definir a los miembros de la Organización 
de Cooperación y Desarrollo Económicos (OCDE) co-
mo países desarrollados y, por tanto, a los Estados 
no miembros de la OCDE como en vías de desarro-
llo. Teniendo en cuenta que se trata de una simplifi-
cación excesiva (por ejemplo, Lituania y Letonia, paí-
ses bálticos relativamente bien desarrollados que no 
son miembros de la OCDE), decidí seguir con este 
enfoque. Sin embargo, al catalogar a los países en 
desarrollo como aquellos que no son miembros de la 
Las inversiones de Los fondos soberanos en Los países en desarroLLo
FINANCIACIÓN PARA EL DESARROLLO. UNA PERSPECTIVA COMPARADA
Enero-Febrero 2015. N.º 882 121ICE
OCDE también decidí excluir del objeto de este estu-
dio las transacciones que realizan esos países no per-
tenecientes a la OCDE y que a su vez son miembros 
de la Unión Europea (UE). Es de suponer que todos 
los Estados miembros de la UE pueden ser clasifica-
dos como economías relativamente avanzadas.
Reflexionando sobre los fondos soberanos desde la 
perspectiva de la ciencia política, yo los percibo como 
entidades controladas por el Estado, por definición, co-
mo  instrumentos de la política exterior patrocinada por 
el Estado. Por lo tanto, teóricamente, como actores pa-
trocinados por el Estado, los fondos soberanos pueden 
ser utilizados por sus mandatarios para propósitos im-
pulsados políticamente (Truman, 2010; Weiner, 2011 y 
Csurgai, 2011). Por un lado, un determinado fondo so-
berano de inversión puede contribuir a la estabilidad fi-
nanciera, pero por otro lado ese mismo FSI puede adop-
tar la estrategia política hostil de su nación. Bajo esta 
perspectiva, no hay que concentrarse en los fondos so-
beranos como tal, sino más bien en los Estados que 
los controlan. Como consecuencia, este artículo centra 
su atención en los Estados y no en el FSI en particular. 
Algunos Estados (por ejemplo, China o Singapur) tie-
nen más de un fondo, pero analizar sus actividades por 
separado, como entidades independientes, es de poca 
utilidad para el propósito de este artículo.
Este estudio se basa en los datos empíricos obteni-
dos de la Sovereign Wealth Fund Institute Transaction 
Database —posiblemente el sistema más completo y se-
rio de seguimiento de recursos del comportamiento de 
la inversión del FSI globalmente— 11.633 transacciones 
del FSI fueron catalogadas en la base de datos (hasta 
mediados de 2014) incluyendo 1.118 inversiones na-
cionales por un valor de 174.010 millones de dólares y 
10.515 inversiones extranjeras con un valor de 675.800 
millones de dólares. Por lo tanto, alrededor del 90 por 
100 del número de inversiones del FSI y alrededor del 80 
por 100 del valor total de las transacciones del FSI son 
transacciones transfronterizas. Con el fin de comprobar 
si los fondos soberanos se han convertido en importan-
tes actores en el desarrollo de la economía decidí excluir 
las transacciones internas del estudio. La mayoría de los 
fondos soberanos son propiedad de los países en desa-
rrollo y, como he mencionado antes, sirven claramente 
como instrumento de la política económica nacional. Los 
fondos pueden proporcionar una mayor liquidez en el 
mercado o ser utilizados en su totalidad por el Gobierno 
cuando sea necesario. Rusia es el mejor ejemplo —las 
sanciones impuestas por los países occidentales obliga-
ron al Kremlin a utilizar el dinero del FSI para hacer fren-
te a la crisis financiera y económica en el país— (Flood, 
2015). Por lo tanto, incluir las inversiones nacionales es 
de poca utilidad para los fines de este artículo, que se 
centra en actividades en el extranjero de los fondos.
Por último, el estudio consiste en 10.446 transaccio-
nes transfronterizas catalogadas entre los años 2000 
y mediados de 2014, incluyendo 1.876 inversiones en 
países no miembros de la OCDE, por valor de 108.600 
millones de dólares. 
Desde luego, el resultado no pretende ser un es-
tudio exhaustivo de toda la actividad del FSI  en los 
países en desarrollo. Los fondos soberanos se per-
ciben  como entidades relativamente opacas, incluso 
entre los gestores de inversiones alternativas. Debido 
a este hecho, su actividad de inversión en los países 
en desarrollo es algo compleja. Los fondos soberanos 
a menudo operan a través de una  Sociedad de propó-
sito especial (SPE), que complica la identificación de 
su verdadera titularidad o la precisa composición de 
su cartera. Por otra parte, la mayoría de los fondos so-
beranos son conocidos por sus reducidas normas de 
transparencia, medidas a través del Índice de transpa-
rencia Linaburg-Maduell (SWF Institute, 2014). Basta 
decir que solo 4 de los 12 mayores fondos soberanos 
que gestionan el 80 por 100 de los activos totales del 
FSI, puntuaron más de 6 de un máximo de 10 y pue-
den ser considerados como relativamente transparen-
tes (SWF Institute, 2015). Sin embargo, teniendo en 
cuenta las limitaciones mencionadas, se puede afir-
mar que esta investigación empírica —aunque no li-
bre de error—  es suficientemente representativa para 
realizar conclusiones tentativas y recomendaciones.
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3. Características de las inversiones del 
Fondo soberano de inversión en países no 
pertenecientes a la OCDE
De acuerdo con los datos de la Base de datos del 
Instituto del FSI, las inversiones de capital de los fon-
dos soberanos aumentaron de aproximadamente 
1.000 millones de dólares, en 2000, a 175.000 millo-
nes de dólares, en 2013 (Gráfico 1). El crecimiento de 
las inversiones directas del FSI comenzó alrededor de 
2005, junto con un rápido crecimiento de las reservas 
en moneda extranjera en algunos países en desarro-
llo, se calculan 500.000 millones de dólares por año. 
Estos fueron influenciados por un lado, por el despla-
zamiento del centro de gravedad de la economía mun-
dial de economías desarrolladas  a economías en de-
sarrollo, y por otro lado,  por la creciente importancia 
del sector de las materias primas y energía, así como 
por el auge y colapso en el sector financiero (Castelli y 
Scacciavillani, 2012).  
Para el propósito de este trabajo nos planteamos 
tres preguntas vitales en lo que se refiere a las inver-
siones del FSI:
— De este dinero ¿cuánto se invirtió en los países 
en vías de desarrollo?
— ¿Quién invierte en países no miembros de la 
OCDE?
— ¿Cuál es la distribución sectorial y geográfica de 
las inversiones?
¿Cuánto se invirtió en los países en vías de 
desarrollo?
Desde que los fondos soberanos se encuentran en 
los mercados emergentes y muchos de ellos se centran 
en el desarrollo de la economía nacional,  tienden por 
GRÁFICO 1 
INVERSIONES TRANSFRONTERIZAS DEL FSI DESDE 2000 HASTA MEDIADOS DE 2014  
(En millones de dólares)
FUENTE: Cálculos realizados en base a SWF Institute Transaction Database.
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tanto a preferir invertir en estas economías. Castelli y 
Scacciavillani (2012) afirman que los mercados emer-
gentes fueron responsables de la mayor parte de las 
inversiones directas en los años 2000-2010. Esta ten-
dencia se vio frenada por la crisis financiera mundial en 
el período 2007-2008, reanudándose en 2009.
La imagen que surge de mis análisis sobre las 
transacciones transfronterizas parece ser diferente. 
Desde el comienzo del Siglo XXI las transacciones 
extranjeras del FSI en los países en vías de  desa-
rrollo ascendieron a 108.600 millones de dólares, que 
es casi el 16 por 100 del valor total de las transac-
ciones registradas. Sin embargo, es claramente visi-
ble (Gráfico 2) que la distribución de las inversiones 
del FSI entre mercados avanzados y emergentes ha 
estado fluctuando. En 2002-2003 los países en desa-
rrollo atrajeron cerca del 80 por 100 de las inversio-
nes. Contrariamente a esto, en el período 2007-2009, 
durante la peor fase de la crisis financiera mundial, las 
adquisiciones extranjeras  del FSI se concentraron ca-
si exclusivamente en los países desarrollados. Solo 
el 3 por 100 fue a los miembros no pertenecientes a 
la OCDE, lo que es contradictorio con las observacio-
nes formuladas por algunos estudiosos (Klitzing et al., 
2010 y Subacchi, 2012), quienes indican que en tiem-
pos de crisis los fondos soberanos participan más acti-
vamente en los mercados emergentes. Parece que los 
fondos soberanos en tiempos de crisis apoyan princi-
palmente a sus mercados internos, en particular a los 
bancos con problemas. Si compraron en el extranjero, 
estaban buscando oportunidades en los mercados de-
sarrollados en lugar de en las economías emergentes.
A partir de 2009 se puede observar un aumento en 
el interés de los países en desarrollo. El valor de las in-
versiones aumentó tanto en términos relativos (alrede-
dor del 25 por 100 de las inversiones totales del fondo 
GRÁFICO 2 
INVERSIONES DE FONDOS SOBERANOS EN PAÍSES NO PERTENECIENTES A LA OCDE 
COMO PARTE DE LAS INVERSIONES EXTRANJERAS TOTALES DEL FSI 
(En %)
FUENTE: Cálculos realizados en base a la SWF Institute Transaction Database.
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soberano SWF) como en números absolutos (de me-
nos de 3.000 millones de dólares en 2008 a más de 
18.0000 millones en 2011). Esto apoya el argumento 
de que después de las pérdidas desde 2007 hasta prin-
cipios de 2009 (Balin, 2010) los fondos soberanos ree-
quilibran sus carteras comprando en mercados emer-
gentes. A pesar de esto, las economías avanzadas han 
atraído continuamente la atención del fondo soberano 
y una parte relativamente pequeña del porcentaje de 
las inversiones fue a los países en vías de desarrollo.
¿Quién invierte en países no miembros de  
la OCDE?
Entre los propietarios del fondo soberano, Singapur 
ha sido el país más activo en el período analizado. Este 
país, a través de sus dos fondos soberanos, Gobierno 
de Singapur Investment Corporation (GIC) y Temasek 
Holdings, ha cerrado alrededor de 433 transacciones 
por un total de 53.000 millones de dólares. Esto es casi 
la mitad del valor total de las inversiones del Fondo so-
berano en los países en desarrollo (Gráfico 3). Noruega, 
con un 18 por 100, es la tercera en este ranking. Entre 
los mayores inversores se puede señalar también a 
los Estados del Golfo (Emiratos Árabes Unidos, Qatar, 
Kuwait, Arabia Saudí) y China, cuyos dos mayores fon-
dos soberanos (China Investment Corporation y SAFE 
Investment Company) han invertido más de 5.000 millo-
nes de dólares en economías emergentes.
La posición de liderazgo de Singapur en el ranking 
de los inversores extranjeros en los países en desarro-
llo tiene su explicación: en primer lugar, la realidad es 
que Singapur es un país pequeño con un mercado in-
terno pequeño, por lo tanto la mayoría de las activida-
des del FSI se realizan en el exterior. La proporción de 
activos domésticos ha disminuido desde el 50 por 100 
a principios de siglo hasta el 30 por 100  una década 
más tarde. En segundo lugar, los fondos soberanos de 
Singapur, Temasek en particular, están claramente enfo-
cados a maximizar los rendimientos, lo que se refleja en 
la composición de su cartera. La estructura de la cartera 
de Temasek se divide casi a partes iguales entre los mer-
cados emergentes (caracterizados por un mayor riesgo) 
y las economías avanzadas (caracterizadas por tasas de 
crecimiento más lentas y menores riesgos), con un fuerte 
enfoque regional en Asia. El Gobierno acepta las pérdi-
das a corto plazo con la expectativa de una mayor renta-
bilidad (Shemirani, 2011), que anima a los que manejan 
los fondos a invertir en los mercados emergentes.
¿Cuál es la distribución sectorial y geográfica de las 
inversiones?
Avendaño y Santiso (2009) sugieren que los fondos 
soberanos deberían tener diferentes perfiles de inversión 
para los países de la OCDE y los países no miembros 
de la OCDE. Parece cierto, ya que se pueden fácilmen-
te notar las diferencias en la distribución sectorial de los 
activos (Cuadro 1). Casi la mitad de las inversiones del 
GRÁFICO 3 
PARTICIPACIÓN EN VALOR TOTAL DE LOS 
PROPIETARIOS DEL FONDO SOBERANO 
DE INVERSIONES EN LOS PAÍSES  
FUERA DE LA OCDE 
(En %)
FUENTE: Cálculos realizados en base a SWF Institute  
Transaction Database.
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Fondo soberano en los países en desarrollo se concen-
tra en el sector financiero. Es mucho más que en los paí-
ses de la OCDE, donde el sector financiero atrajo sólo el 
24 por 100 de las inversiones. En los Estados no miem-
bros de la OCDE solo el 7 por 100 se invirtió en bienes 
inmuebles, mientras que en países de la OCDE este sec-
tor es mucho más importante para los fondos soberanos. 
Entre los países en desarrollo, solo los mercados inmo-
biliarios de Brasil y China atraen con éxito el dinero de 
los fondos soberanos. Esos dos mercados inmobiliarios 
atraen cerca del 70 por 100 de todas las inversiones del 
FSI en este sector en las economías emergentes.
A efectos de este artículo, el sector de infraestruc-
tura parece ser particularmente importante. La lucha 
contra una infraestructura pobre es vital para los paí-
ses en vías de desarrollo, debido a que la falta de in-
fraestructura adecuada es un impedimento para el 
desarrollo de sus economías. Revisando la base de 
datos del Instituto del FMI se pueden destacar más 
de 400 transacciones relacionadas con distintos tipos 
de infraestructura en los mercados emergentes, lo que 
significa que los fondos soberanos invirtieron mucho 
en infraestructura. En particular, los sectores de ener-
gía y materiales llamaron mucho la atención del Fondo 
soberano, el 16 por 100 de todas las inversiones se 
han destinado a estos sectores.
Para entender mejor la distribución de las partici-
paciones del FSI calculé las inversiones del país. Los 
Gráficos 4 y 5 muestran un patrón interesante de la dis-
tribución geográfica. En primer lugar, vale la pena tener 
en cuenta que China atrajo más de un tercio de todo el 
dinero invertido en los países en vías de desarrollo (382 
transacciones por un valor de más de 40.000 millones). 
China se colocó cuarta, detrás de Reino Unido (UK), 
Estados Unidos (EE UU) y Alemania, en el ranking 
mundial de países que acogen las inversiones extranje-
ras de los fondos soberanos. No es de extrañar, tenien-
do en cuenta que la economía china es, de acuerdo con 
la estimación del Fondo Monetario Internacional (FMI), 
la más grande del mundo1.
En segundo lugar, una gran parte de las inversiones 
fue a pequeñas islas como las Bahamas, las Bermudas 
o las Islas Caimán. Esos paraísos fiscales atrajeron 
más de 12.000 millones de dólares. En la mayoría de 
los casos es difícil evaluar el «destino final» de este 
capital. Lo más probable es que se reinvierta, en una u 
otra forma, en los distintos países tanto desarrollados 
como en desarrollo.
1  El FMI calcula estas cifras mediante el uso de la paridad de poder 
adquisitivo (PPA), lo  que le permite comparar por cuánto puede comprar  
dinero en diferentes países. Sin el ajustes de la PPA, el FMI estima que la 
economía de China vale mucho menos que la economía estadounidense.
CUADRO 1
DISTRIBUCIÓN SECTORIAL DE LOS ACTIVOS DEL FSI
Sectores
Valor en los países no miem-
bros de la OCDE  
(en millones de dólares)
Porcentaje Valor en los países de la OCDE (en millones de dólares) Porcentaje
Financiero  .................................... 49.724,15 46 131.711,90 24
Energía y materiales .................... 17.112,44 16 105.116,70 19
Bienes inmuebles  ........................ 7.579,74 7 93.627,55 17
Otros  ............................................ 34.257,14 31 225.422,04 40
FUENTE: Cálculos realizados en base a SWF Institute Transaction Database.
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En tercer lugar, podemos observar una gran con-
centración de las inversiones en los países BRICS. 
Más del 60 por 100 de todas las inversiones extran-
jeras del FSI están dirigidas a las economías de esos 
cinco países, que representan en conjunto alrededor 
del 40 por 100 de la población mundial y el 20 por 100 
del producto interno bruto (PIB) mundial. Esas econo-
mías son, obviamente, el grupo más grande de países 
en desarrollo.
Si unimos esto con las actividades del FSI en eco-
nomías avanzadas, donde la mayoría de los fondos 
se invierten en un número reducido de grandes eco-
nomías, se puede llegar a la conclusión de que los 
fondos soberanos prefieren claramente mercados ex-
tensos (en términos de la diversidad de activos inverti-
bles) y profundos (liquidez predecible). Las economías 
pequeñas, si no son paraísos fiscales, atraen relativa-
mente pocas inversiones. Esto plantea otra pregunta 
importante: ¿toman los fondos soberanos en conside-
ración los objetivos de desarrollo en la planificación de 
sus actividades, y en qué medida se benefician de las 
inversiones del FSI los países más pobres del mundo; 
en particular las pequeñas economías de África sub-
sahariana y Asia?
4. Fondos soberanos como los fondos de 
desarrollo
La búsqueda de un equilibrio entre la rentabilidad 
financiera y el desarrollo
En general, los fondos soberanos no son asigna-
dos institucionalmente para comprometerse en po-
líticas de desarrollo; pueden tener diferentes obje-
tivos comerciales y políticos,  pero definitivamente 
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no filantrópicos. Sin embargo, hay dos ejemplos cla-
ros de fondos que tratan de lograr un difícil equili-
brio entre  la rentabilidad financiera y el desarrollo: el 
Norwegian Government Pension Fund Global (GPFG) 
y el Singaporean Temasek Holding.
El caso noruego es bien conocido. Las actividades 
de inversión del GPFG, el Fondo soberano de inver-
sión más grande del mundo, no se desarrolla única-
mente con el objetivo de ganancias financieras a lar-
go plazo, sino también en relación con el desarrollo 
sostenible, ya sea económico, medioambiental o so-
cial  (Reiche, 2008).  Gerentes del GPFG tienen que 
invertir en consonancia con las reglas de los principios 
éticos. Algunas empresas están excluidas del univer-
so de inversión ya que han violado los derechos hu-
manos, de medio ambiente o simplemente operan en 
industrias «no éticas», tales como la producción de ta-
baco o las minas terrestres antipersonas. Por otra par-
te, el Gobierno noruego obliga al FSI del país a invertir 
en sectores concretos. Por ejemplo, en 2014 la prime-
ra ministra de Noruega, Erna Solberg anunció planes 
de una mayor inversión en energías renovables en un 
esfuerzo para reducir las emisiones de gases de efec-
to invernadero (Phillips, 2014). 
La promoción de la justicia social y la protección del 
medio ambiente son, en principio, muy beneficiosas 
para países en vías de desarrollo. En este contexto, 
podríamos decir que los GPFG contribuyen a la po-
lítica de desarrollo. Sin embargo, según los informes 
anuales del Fondo, solo aproximadamente el 10 por 
100 de sus activos se invierten en sistemas econó-
micos emergentes (Fondo global de pensiones del 
Gobierno, 2015). Esto significa, que si bien el impac-
to del Fondo noruego en países en vías de desarro-
llo es positivo, también está completamente limitado. 
No porque ellos no quieran apoyar a países pobres 
—Noruega es uno de los donantes más grandes en 
Ayuda Oficial al Desarrollo  (AOD) del mundo— sino 
porque usan otras instituciones para hacer esto. La 
ayuda para el desarrollo no es el objetivo principal de 
un fondo soberano de inversión.
La actitud de Singapur es algo distinta. Temasek, 
además de ser un inversor mundial, ha participado en 
iniciativas de desarrollo y proyectos humanitarios, ac-
tuando principalmente a través de dos organizaciones 
filantrópicas, Temasek Trust y Fundación Temasek, el 
fondo apoya 14 programas diferentes en los países 
asiáticos, entre ellos China, India, Filipinas y Vietnam. 
Por otra parte, Temasek participó en la batalla contra 
la epidemia de SARS, en 2003, y proporcionó ayuda 
humanitaria a las personas afectadas por el tsunami 
de 2005 (Shemirani, 2011). La asignación para tales 
actividades puede ser insignificante en comparación 
con el valor de sus activos, pero es un ejemplo raro en 
el que un fondo se involucra abiertamente en la finan-
ciación del desarrollo y la ayuda humanitaria.
Vale la pena señalar que en los dos ejemplos anali-
zados los fondos se dedicaron al desarrollo de iniciati-
vas que son una herramienta de la política exterior de 
sus Estados. Esto significa que las actividades del FSI 
por motivos políticos no tienen por qué ser nocivas ni 
amenazantes.
¿Cuánto han invertido los fondos soberanos en 
los países menos desarrollados?
En el contexto del impacto de los fondos sobera-
nos en materia de desarrollo merece la pena analizar 
su cartera en el grupo de países más necesitados de 
apoyo exterior. De manera que se decidió seleccionar 
estos países en base a la lista de la ONU de los paí-
ses menos desarrollados, que consiste en 48 Estados 
(UNCTAD, 2014). Después se filtró la base de datos 
de transacciones, encontrando solo unas pocas inver-
siones del FSI en aquellos países. Vale la pena exami-
narlos en detalle.
En 2007 la Compañía de desarrollo de Mubadala (un 
FSI de los Emiratos Árabes Unidos) junto con Dubai 
Aluminium Company Limited firmaron una estrategia 
conjunta para desarrollar y realizar el proyecto de re-
finería Sangaredi en la República de Guinea. Se con-
sidera que Guinea tiene la reserva de minerales más 
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ricas del mundo, incluyendo más de 25.000 millones 
de toneladas de bauxita. El valor de la transacción fue 
de 250.000.000 dólares. En noviembre de 2013 estas 
dos compañías acordaron una inversión de 5.000 mi-
llones de dólares en Guinea para desarrollar una mi-
na de bauxita, refinerías de alúmina y un puerto en el 
país. Según Mohamed Lamine Fofana, ministro gui-
neano de minas y geología, este proyecto va a crear 
hasta 14.000 puestos de trabajo directo e indirecto en 
los próximos ocho años y contribuirá sustancialmente 
al PIB de Guinea (Arnold, 2013).
Estas empresas conjuntas son potencialmente un 
patrón para otros inversores (Cappe, 2012). El mo-
delo es el siguiente: el socio local podría proporcio-
nar los conocimientos necesarios para llevar a cabo 
la transacción, el FSI extranjero podría contribuir a la 
financiación estable, y un tercer socio del sector priva-
do podría llevar a cabo la ejecución del proyecto (por 
ejemplo, infraestructura).
Otro ejemplo es el de Qatari Diar, una empresa to-
talmente controlada por la Autoridad de inversiones 
de Qatar (un fondo soberano de Qatar), que anunció 
en 2006 que se estaba expandiendo su uso mixto pa-
ra el desarrollo comunitario en el centro de  Jartum 
(Sudán); el proyecto  se llamó Mushaireb y costaría 
aproximadamente 400.000.000 de dólares e incluirá 
un hotel de cinco estrellas, edificios residenciales, así 
como oficinas y locales comerciales. El primer edificio 
residencial en Mushaireb fue entregado a los inverso-
res a finales de 2011. Este proyecto fue parte del rápi-
do desarrollo de las relaciones entre Qatar y Sudán, y 
se tradujo en inversiones estimadas en 2012 en 2.000 
millones de dólares (Abdel Hai, 2012). 
Gracias a la buena relación política entre el coro-
nel libio Muammar Gaddafi y el presidente de Uganda, 
Yoweri Museveni, la Autoridad de Inversiones Libia 
(LIA) compró varios activos en Uganda. En 2005 ad-
quirió una participación del 49 por 100 en National 
Housing and Construction Corp, una empresa de cons-
trucción estatal con sede en Kampala. En 2007 com-
pró el 51 por 100 de Uganda Telecom Limited (UTL), 
el 60 por 100 de la empresa textil Tri-Star y también 
le concedieron la licitación para construir el oleoducto 
que va desde Uganda a Kenia.
En 2013 Temasek Holdings, a través de su com-
pañía subsidiaria de propiedad total Pavilion Energy, 
anunció un acuerdo para comprar una participación 
del 20 por 100 en tres bloques de gas de la costa de 
Tanzania. De acuerdo con un comunicado emitido por 
Pavilion Energy, la entidad pagará 1.300 millones de 
dólares por la apuesta. Se estima que la cantidad de 
gas natural licuado llegará a los 15 billones de pies 
cúbicos. Las primeras entregas de estos bloques está 
programada para comenzar en 2020 (Hui Hong, 2013).
La última transacción que se encuentra en la ba-
se de datos fue la compra de acciones de Korea 
Investment Corporation en Royal Caribbean Cruises 
Ltd., segunda mayor compañía de cruceros del mun-
do, que está registrada en la República de Liberia. La 
influencia en el desarrollo de Liberia era limitada y, de-
bido a esto, esta transacción fue clasificada como una 
inversión en África, solo por su incorporación legal co-
mo empresa en este país. 
Aunque la relación de transacciones presentada an-
teriormente no es exhaustiva, sí pone de manifiesto 
que los fondos soberanos recelan de invertir en los 
países menos desarrollados. A pesar de los beneficios 
potenciales que ofrecen, los riesgos son demasiado 
elevados. Los fondos con fines comerciales se mantu-
vieron al margen, para comportarse de manera similar 
a otros actores del mercado (por ejemplo, los fondos 
de inversión). Sin embargo, los «beneficios estratégi-
cos» para el Estado u otros motivos de índole políti-
ca juegan un papel destacado cuando observamos las 
inversiones africanas mencionadas anteriormente. La 
actividad de los fondos soberanos libios en Uganda 
estaba totalmente vinculada a las relaciones políticas 
entre Trípoli y Kampala. La Autoridad de inversiones 
de Qatar sirvió de brazo ejecutor de una estrategia po-
lítica que garantizaría el compromiso a largo plazo con 
Sudán. La provisión de suministro de gas natural li-
cuado (GNL) por parte de Temasek a las economías 
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asiáticas más necesitadas de energía, favoreció el 
proyecto de Singapur de convertirse en un centro 
de almacenamiento y reexpedición de GNL (Grant y 
Kavanagh, 2013).
Esto me permitir sacar la conclusión de que, en 
general, los fondos soberanos extranjeros en países 
menos desarrollados ni están motivados por obtener 
ganancias financieras ni contribuyen a su desarrollo. 
Sirven a los propósitos de sus mandatarios. Algunas 
veces la inversión contribuye al desarrollo del país que 
lo recibe, pero ha de considerarse como un «valor aña-
dido» y no como el objetivo principal de los inversores. 
5. Conclusiones
Los fondos soberanos no juegan un papel desta-
cado como mecanismo de ayuda al desarrollo de los 
países emergentes. Las observaciones realizadas 
en este estudio confirman que sus inversiones se 
centran principalmente en los mercados avanzados. 
Este fenómeno se aprecia claramente cuando anali-
zamos la distribución geográfica de las adquisiciones 
en 2000-2014. Excluyendo 2002-2003, las economías 
emergentes atrajeron solo una pequeña parte de las 
inversiones de los fondos soberanos, que suman ape-
nas el 16 por 100 del valor total de las transacciones 
registradas en este período. Entre los propietarios de 
los fondos, Singapur ha sido el país más activo del 
conjunto de los países en desarrollo. Sus fondos so-
beranos, GIC y Temasek, abarcan cerca de la mitad 
del valor total de las inversiones de fondos soberanos 
de los países en desarrollo. Noruega y los Estados del 
Golfo Pérsico también asignaron importantes fuentes 
de capital a los mercados emergentes.
El análisis geográfico de adquisiciones de fondos 
soberanos muestra la posición preponderante de 
China dentro del grupo de las economías emergen-
tes (un tercio del valor total de las inversiones) y de 
los BRICS en general. Estos países atrajeron casi 
dos tercios de la inversión en fondos soberanos en 
los países en desarrollo. Este dato apoya la tesis de 
que los fondos soberanos prefieren mercados más 
profundos y amplios antes que las pequeñas econo-
mías. Como resultado, la mayoría de los países en 
desarrollo no son capaces de atraer a los fondos so-
beranos, lo que queda demostrado por el escaso his-
torial de adquisiciones de fondos soberanos en los 48 
países enumerados por la ONU como países menos 
avanzados.
Por lo tanto, la relevancia de los fondos soberanos 
como proveedores de capital a las economías en de-
sarrollo ha sido muy limitada, y se sitúa por debajo de 
su verdadero potencial. No obstante, no han de ser 
subestimados, por las razones siguientes:
— En primer lugar, parece evidente que han contri-
buido significativamente a llevar a cabo muchos pro-
yectos de infraestructura en los países en desarro-
llo. En particular, la infraestructura relacionada con 
los sectores de la energía y de los materiales, que 
han sido los más beneficiados. Los fondos sobera-
nos destinaron el 16 por 100 de la inversión a estos 
sectores.
— En segundo lugar, algunos fondos ya han vincu-
lado el objeto de la rentabilidad financiera a la ayuda 
al desarrollo. Esto es posible debido al alto nivel de 
politización de los fondos soberanos en países como 
Noruega o Singapur. Los Gobiernos utilizan los fon-
dos soberanos para alcanzar sus objetivos políticos. 
En ocasiones implica participar en algunas iniciativas 
humanitarias o de desarrollo. Este dato debería ser te-
nido en cuenta cuando se debata sobre las amena-
zas derivadas de la interdependencia de la inversión 
en fondos soberanos y los fines políticos subyacentes. 
Los ejemplos de uso de fondos soberanos como fon-
dos para el desarrollo de socios extranjeros demues-
tran que las inversiones realizadas con criterios políti-
cos no son de por sí nocivas o amenazadoras.
— En tercer lugar, los fondos soberanos están adqui-
riendo una mayor relevancia en lo que se refiere al va-
lor de los activos.  En 2013 se invirtieron más de 30.000 
millones de dólares en países en desarrollo, en compa-
ración con la cifra de 1.300 millones de 2004. Aunque el 
Tomasz KaminsKi
FINANCIACIÓN PARA EL DESARROLLO. UNA PERSPECTIVA COMPARADA
Enero-Febrero 2015. N.º 882130 ICE
porcentaje del valor total de las adquisiciones destina-
das a los mercados emergentes no es apabullante, el 
valor nominal ha mostrado una rápida tendencia al alza. 
Por otra parte, existe un gran potencial para el creci-
miento futuro debido al relativamente bajo nivel de par-
ticipación de los fondos soberanos en las economías 
emergentes. Es probable que los fondos soberanos au-
menten su presencia en los países en desarrollo, lo que 
contribuiría positivamente a su desarrollo. ¿Cuál sería 
este aumento? Dependerá de las decisiones adoptadas 
por las autoridades del Estado, es decir, de sus manda-
tarios. Hay que tener en cuenta que los fondos sobera-
nos no dejan de ser una herramienta más del Estado 
para la formulación de políticas que dependen de las 
directrices del Gobierno y de los intereses del Estado. 
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